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PHAN MO DAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

Thi truong chimg khoan cac nudc phat trién da trai qua nhiéu bién cé nhu:
Cudc dai khung hoang nam 1929, Bong bong Nifty Fifty vao dau nhiing nam 1970
hay Bong bong Dot.com vao nhitng nam 1990,... Biém chung gitra cac sy kién dé
lai ddu an trong lich sir thi truang ching khoan thé gisi nay 1a déu dé cap dén muc
do6 kich tinh hoic sy thay doi gia c6 phiéu ma khéng cé loi giai thich ré rang. Cho
t6i nay, nho nghién ciru nguyén nhan dan dén cac su kién trén, cac nha nghién cau

da chi ra rang, tam ly nha dau tu tac dong rat 16n dén thi trudong chieng khoén.

Céc nghién ctru vé tim 1y nha dau tu 12 quan trong vi hai 1y do. Pau tién, cac
nghién ctru d6 day chdng ta vé nhitng thanh kién trong du béo thi truong ching
khoan cua cac nha dau tu. Thir hai, day ching ta vé co hoi kiém thém loi nhuan
bang céch khai thac nhitng thanh kién. Trén thé gidi da co rat nhiéu bai viét nghién
ctru V@ tac dong cua tam Iy nha dau tu dbi véi thi truong ching khoan, cd thé ké dén
1a “The Role of Investor Sentiment in Asset Pricing” (Chienwei Ho, 2012), tac gia
da chi ra nhiing tac dong tich cuc va tiéu cuc cua tim 1y nha dau tu t6i viée dinh gia
tai san; “Investor sentiment, accounting information and stock price” (Bo Zhu, Feng
Niu, 2016), hai tac gia di phan tich co ché anh huéng cia tim Iy nha dau tu va thong
tin ké toan dén gia cia co phiéu trén thi truong chimg khoan,... C6 thé néi, tam ly
nha dau tu trén thi truong tai chinh phan anh thai do cua nha dau tu trudc cac dién
bién cua thi treong, n6 ¢ kha nang chi phdi mutc do 6n dinh cua thi truong, dic biét
4 thi treong tai chinh. Yéu té tam 1y rat phuc tap, tiém an su bt on dinh cao, 1a mot

trong nhitng nhan t6 gay nén hoang loan thi truong, di nguoc lai ky vong.

Tir trudce téi nay, khu vue Pong Nam A duoc biét dén 1a mot khu vuce duoc
thién nhién wu 4i, khong chi vé diéu kién tu nhién, khi hau thich hop trong trot, c6
nhitng canh quan da dang, hit mat thich hop phét trién nganh du lich ma con 1a “nga
tu dudng” - cau ndi cho sy giao thuong gitra cac nude. Trong moi trudng hodi nhap

kinh té qudc té nhu hién nay, viéc dinh huéng ding hudéng phat trién cua cac nudc



khu vic Dong Nam A 1a can thiét, nhat 1 cac nuéc c6 nén kinh té dung dau khu
vuc nay, boi I8, cac nude Pong Nam A cé c6 nhirng nét twong dong trong nén vin
hoa dam da ban sic dan toc, trong lich sir dau tranh gianh doc lap. Do vay, nhiing
budc di dung din tir nhirng nudce phat trién hang dau trong khu vuc s& 1a chi dan cho
nhitng nudc con lai, gilp cho nén kinh té khu vuc phét trién hon. Theo bang xép
hang cuia World Bank, 6 nudc c6 nén kinh té phét trién nhat Bong Nam A 1an luot
la Indonesia, Thai Lan, Malaysia, Philippines, Singapore, cui ctng l1a Viét Nam.
Viéc Cong dong kinh té ASEAN (ASEAN Economic Community - AEC) chinh
thire dugc thanh 1ap vao 31/12/2015 1a mot budc tién cho su hoi nhap khu vuc cua
cac nuéc khu vire Dong Nam A. Trén co s do, su lién théng va két ndi thi truong
von, dic biét 1a san choi Thi truong chiing khoan giita cac nudc ndi chung va cac
nudéc ASEAN néi riéng 1a can thiét va cap thiét. Bude dau cua qua trinh lién két
TTCK céac nudc trong khu vuc do Hoi nghi cac Tong giam déc cac So Giao dich
chung khoan (SGDCK) ASEAN quyét dinh dua ra 16 trinh lién két cac So giao dich
ching khoan cua cac nudc Singapore, Malaysia, Thai Lan, Indonesia, Philippines
va Viét Nam, véi luong hang hda giao dich 1a ¢6 phiéu ciia hon 3.600 doanh nghiép
niém yét, trong d6 c6 nhiéu céng ty rat 16n trong linh vuc tai chinh - ngan hang,
nang luong, vién théng,... véi tong gia tri von hoa thi truong dat khoang 2.100 ty do
la My trong phién hop chinh thirc ngay 02/12/2011 tai Ha Noi. Viéc lién két TTCK
s& tao ra mot san choi chung cho cac nha dau tu tai chinh trong khu vuc. N6 khong
chi mé ra co hoi cho céc nha dau tu, cac cong ty chiung khoan cé thé thuc hién cac
giao dich ching khodn xuyén bién gi¢i mot cdch nhanh chong, an toan va hiéu qua,
ma con tao diéu kién thuan loi dé cac doanh nghiép cua cac nuéc ASEAN c6 thé
niém yét co phiéu trén cac SGDCK ciia nhau dé huy dong vén va ting cudng tinh
thanh khoan.

Tuy nhién, khéng thé phu nhan rang, du 12 mot san choi 16n di nita ciing s&
c6 nhitng rui ro. San choi 16n, sb lvong nha dau tu s& rat 16n, do vay, anh huéng cua
tam 1y nha dau tu ciing s& 16n hon rat nhiéu. Mt khac, hién nay chua c6 nhiéu bai

nghién ctu vé tac dong cua tdm Iy nha dau tu dén thi truong ching khoan Pong



Nam A. Nhan thte duge diéu ndy, nhém nghién citu chiing em quyét dinh chon dé
tai “Anh hwong ciia tém Iy nha dau tw dén thi truwong ching khoan ASEAN-6”
(ASEAN-6 1a 6 nudc co nén kinh té dung dau khu vuc Pong Nam A: Indonesia,
Malaysia, Théi Lan, Singapore, Philippines va Viét Nam) véi mong muén dem lai
cho cac nha dau tu trong va ngoai nudc hiéu biét cu thé hon vé tac dong ciia nhan
t tam 1y t&i quyét dinh caa chinh ho, tir d6 tranh mac nhing sai lam déng tiéc, nim
bat co hoi dau tu vao thi truong Pong Nam A va 14 co s¢ dé cac nha chinh sach dua
ra nhiing chinh sach diéu hanh thi trudng chitng khoan han ché nhiing tac dong tiéu

cuc cua tim 1y nha dau tu trén thi trudng chiang khoén.
2. Muc tiéu nghién ciru:

Muc tiéu téng quat: Tim hiéu méi quan hé giita tam 1y nha dau tu va chi sé
gi& ching khoan trén thi truong cia sau nudc ASEAN (Indonesia, Malaysia, Théi

Lan, Singapore, Philippines va Viét Nam)
Muc tiéu cu thé:

- Tim mot dai luong, chi sé dai dién cho tam 1y nha dau tu va xay dung mod

hinh phan anh tac dong cua tam ly tgi gid chirng khoan.

- Tim hiéu méi quan hé gitra tim 1y nha dau tu trong quéa khir véi chi so gia

chung khoan trong tuong lai.

- Dya trén nghién cau thuc nghiém, dua ra nhiing kién nghi, giai phap lién
quan nham han ché tac dong cua sy thay doi trong tam 1y nha dau tu téi thi truong
ching khoan.

3. Cau héi nghién cwu:

Nham thuc hién cac muc tiéu di néu & trén, nhom tac gia di dua ra cc cau
hoi nghién ciru ma bai viét can tra 161 duoc:

- Tac dong cua tdm 1y nha dau tu tGi chi sé gia chung khoan 1a tich cuc hay

tiéu cuc



- C6 thé sir dung yéu t6 tam 1y dé du bao cho chi sb gia ching khoan trong

tuong lai hay khong.
4. Poi twong va pham vi nghién ciu:

Péi twong nghién ctru: Di tugng nghién ciu cia dé tai 1a anh huong caa tam

1y nha dau tu dén thi truong ching khoan ASEAN-6.
Pham vi nghién cuu:
- VVé khong gian: Nghién ctru thuc hién trén nguén dit liéu cua
- Vé thoi gian: Nghién ctru ldy dit liéu tir 01/01/2010 dén 31/12/20109.
5. Céu tric dé tai:
Pé tai nghién ctru ¢6 cau tric gom 4 chuong:
Chuong 1: Co so ly luan va tong quan nghién ctu
Chuong 2: Thiét ké va phuong phap nghién ctu

Chuong 3: Két qua nghién ciu 4nh huong tim 1y nha dau tu dén thi treong

ching khoan.

Chuong 4: Thao luan két qua nghién ciru va kién nghi



CHUONG 1

CO SO LY LUAN VA TONG QUAN NGHIEN CcUU
1.1. Co sé¢ ly luan vé anh hwéng tAm 1y nha dau tw dén thi truong
chwng khoan:
1.1.1. Thi trwong ching khoan
1.1.1.1. Binh nghia

Hién nay van con ton tai nhiéu quan niém khac nhau vé thi truong ching

khoan.

Quan diém tha nhat cho rang thi truong chang khoan khéng khac gi thi
truong von va cung 1a “Thi trudng tu ban (Capital Market)”. Dé giai thich cho quan
diém nay ta c6 thé xem xét vé mat noi dung thi thi treong ching khoén chi 1a hinh
thirc bén ngoai con thi truong von mai 1a ban chat bén trong cua cac qua trinh giao
dich chiing khoan. Vi vay, hai thi truong nay la mot thé théng nhat, khong thé tach

roi, phan biét.

Tuy nhién dai da s6 cac nha kinh té ung ho quan diém thi hai: “Thi truong
chtng khoan duogc dic trung bai thi trudng vén chir khéng phai dong nhat 1a mot”.
Nhu vy, quan diém nay hoan toan trai ngugc V6i quan diém thir nhat, theo do, thi
truong ching khoan va thi trudng von hoan toan tach biét. Thi trudng ching khoén
chi 14 noi mua ban va giao dich cac cong cu tai chinh trung va dai han nhu trai phiéu
chinh phu, ¢6 phiéu va trai phiéu cong ty con thi truong tién té mai 1a noi mua ban

cac cong cu tai chinh ngan han.

Dua trén nhitng gi quan sat dugc trén cac So giao dich chirng khoan quan
diém thi ba lai cho rang “Thi truong ching khoan 1 thi trudng ¢ phiéu”, tic 14 noi
cac cb phiéu da duoc céc cong ty phat hanh ra voi muc dich huy dong vén duoc
giao dich, mua ban. Theo quan diém nay, thi trudng chimg khoan duoc dic trung

bai thi truong mua ban cac cong cu tai chinh mang lai quyén tham gia sé hitu.



Tuy nhién ching ta cd thé khai quat don gian thi truong chimg khoan 1a noi
thuc hién trao d6i va mua ban cac chiang khoan hay giay to c6 gia theo nhirng quy
tic da duoc xay dyng tir trude. Trong qua trinh mua ban va trao doi, chu sé hitu cua
chtng khoan da thay ddi, nhu vy, vé ban chit day chinh 1a qua trinh van dong cua
tu ban, chuyén tir tu ban s hitu sang tu ban kinh doanh. Thi trudng chiing khoan
dac biét hon so véi cac thi truong hang hoa thong thuong khac bai trén thi truong
chung khoén giao dich mot loai hang hoa dic biét, 46 1a quyén so hitu vé tu ban.
Nhu vay, ¢6 thé néi, ban chat caa thi truong chung khoan 1a thi truong thé hign méi
quan hé gitra cung va cau cua von dau tu ma & do, gia ca cua chitng khoan chira
dung théng tin vé chi phi von hay gié ca caa von dau tu. Thi truong chitng khodn 1a

hinh thirc phat trién bac cao cua nén san xuat va luu thong hang hoa.
1.1.1.2. Phan loai

Nguoi ta ¢ thé phan loai thi truong ching khoan theo nhiéu cach khac nhau,
tdy vao hinh thac té chic caa thi truong, qué trinh luan chuyén von va cac loai hang

hoa dugc mua ban trén thi truong.

Theo hinh thtc t6 chic thi treang ching khoan co thé chia thanh thi treong
tap trung va thi truong phi tap trung. Thi truong tap trung la noi ma ngudi mua va
ngudi ban (hodc dai ly, mdi gigi cia ho) gap nhau va tién hanh moi giao dich mua
ban, trao doi chung khoan tai mot dia diém nhat dinh va dién hinh chinh 1a S¢ giao
dich chirng khoan (Stock Exchange). Cac cong ty I6n, hoat dong cé hiéu qua chu
yéu giao dich mua bén, trao doi c4c loai ching khoan trén S¢ giao dich ching khoan
boi vay Uy ban ching khoan qudc gia quan ly chat ché S¢ giao dich chieng khoan,
cac giao dich tai day phai chiu sy diéu tiét cua Luat Chang khoén va thi truong
chirg khoan. Trai ngugc vai thi truong tap trung, thi truong ching khoan phi tap
trung hay thi truong giao dich qua quay (OTC: Over The Counter Market) 12 noi
mua ban céc loai chimg khoan chwa dép tmg du diéu kién dé dugc niém yét va trao
d6i mua ban trén S¢ giao dich ching khoan tap trung. Thi truong nay khong co dia

diém giao dich chinh thirc ma c6 thé dién ra tai tat ca cac quay, san giao dich cua



cac thanh vién théng qua dién thoai hay mang may tinh dién rong. Khéi luong giao

dich cua thi trudong nay thuong 16n hon rat nhiéu lan so véi thi trudng Sé giao dich.

Dua trén qué trinh luan chuyén vén ma thi truong chimg khoan duoc phan
chia thanh thi truong so cip va thi treong thir cap. Thi trudng so cap hay con goi 1a
thi tredng cap 1 (Primary Market) 14 noi cac chtng khoan duoc phét hanh va mua
ban lan dau tién. Su xuat hién cua thi truong so cap da giup cac doanh nghiép can
von thu hiit va huy dong nguon tién nhan rdi cua cong ching, gidp ludng vén trong
nén kinh té luan chuyén tir noi thira von dén noi thiéu vén. Hon nira théng qua viéc
phat hanh chimg khoan da tao thém ngudn thu cho Chinh phu dé tai trg cho céc du
an dau tu hozc chi cho tiéu dung cua Chinh phu. Thi trudng thir cap hay con goi l1a
thi truong cap 2 (Secondary Market) 13 noi cac ching khoan da duoc phat hanh trén
thi truong so cAp duoc mua bén, trao doi lai nham muc dich kiém 1o, di chuyén vén
dau tu hay di chuyén tai san x& hoi. Trén thi truong nay dién ra viéc mua ban giira
céc nha dau tu, tién thu dugc tir viéc ban chiing khoan khdng thudc vé nha phat hanh

ma thudc vé nha dau tu ban ching khoan.

Nguoi ta con ¢6 thé dua vao cac loai hang hod dwogc mua bén trén thi truong
ma phan thi truong chitng khoéan thanh thi trudng trai phiéu, thi truong cé phiéu va
thi truong cac cdng cu dan suat. Thi truong trai phiéu (Bond Markets) 13 noi giao
dich mua ban trao d6i cac loai trai phiéu. Trai phiéu la mot cong cu vay ng, nha phét
hanh ma ban chit 14 nguoi di vay s& phai hoan tra ca goc va 1ai mdi khi dén han.
Trong moi, trudng hop, du ddng vén dé cé dugc st dung hiéu qua hay khong, doanh
nghiép c6 1ai hay khong, ngudi phat hanh van phai co trach nhiém hoan tra goc va
|4i cho trai chu theo cac cam két da duogc ky trong hop dong, con ngudi cho vay s&
khong chiu bat ct trach nhiém nao vé két qua hoat dong sir dung vén cua ngudi vay.
Tréi phiéu thuong c6 thoi han xac dinh, 6 thé 1a trung han hay dai han. Thi truong
co phiéu (Stock Markets) 14 noi giao dich mua ban, trao d6i cac gidy to xac nhan co
phan dong gdp cua cb dong. C6 dong 1a chi so hitu cua cong ty va phai chiu trach
nhiém trong phan dong gbp cia minh. Co phiéu s& cho phép ho c6 quyén yéu cau

dbi vai quyén biéu quyét, véi loi nhuan sau thué caa cong ty cling nhu dbi véi tai



san cua cong ty, khi tai san nay duoc dem ban. Co phiéu co thoi gian déo han 1a
khong xac dinh. Thi truong cac céng cu din suat (Derivative Markets) 13 noi cac
chtng khoan phai sinh dugc mua va ban. Tiéu biéu cho céc cong cu nay 1a hop dong

tuong lai (Future Contracts), hop déng quyén chon (Options).

1.1.2.  Tam Iy nha diu tw
1.1.2.1. Pinh nghia

C6 thé hiéu nha dau tu 1a ngudi b tién ra dé thuc hién cac hoat dong dau tu
tai nhiing thi truong khac nhau, bang nhitng hinh thirc khac nhau véi myc tiéu thu
vé loi ich kinh t& mong mudn. Nha dau tu ¢ thé 13 nha diu tu ca nhén, cling c6 thé
1a nha dau tu c6 t6 chizc. Nha dau tu dong mot vai trd kha quan trong trong nén kinh
té boi ho bao dam su can d6i, canh tranh va hoat dong hiéu qua cua hé thong tai
chinh dong thoi thic day qua trinh hién dai hoa khu vyc tai chinh, gidp bo sung
ngudn lre cho dau tu phat trién mang lai nhiéu loi ich cho su phat trién cua thi

truong chung khoan.

Tam 1y nha dau tu 1a sy thay doi vé tam Iy va hanh vi, vé moi mit cua y thirc,
vo thirc va tu duy qué quy trinh sinh-than kinh va sinh ly; biéu dat cac phan tng cua
ndo bo va ddng thoi giai thich mbi quan hé nhan qua va twong quan trong su van
dong suy nghi ctia nha dau tw. TAm 1y nha dau tu ciing c6 thé hiéu don gian hon 1a
nhitng suy nghi va sy ra quyét dinh cta cac nha dau tu trudc nhitng bién b cua thi
truong. Tam 1y nha dau tu trén thi trudng chiang khoan phan anh thai do, dién bién

tam Iy cta cac nha dau tu trudc bat ¢t sy thay doi ndo cua thi trudng.

Trén thi truong ching khoan, su 6n dinh caa thi truong bi anh huéng kha 16n
boi dién bién tdm Iy ciia cac nha dau tu. Tuy nhién cac yéu td tm ly nay lai dién
bién khé phirc tap, kho du bao trude khién viéc du béo chirng khoan gap nhiéu khé
khan, gay nén su bat on dinh trén thi truong. Trong cac cudc khung hoang, hoang
loan thi truong, ddy duoc cho 1a nhan té then chét gay nén bién dong, khién cho céc
nha hoach dinh chinh sach kinh té vi mé gip kha nhiéu khé khin trong viéc dat duoc

nhitng muc tiéu ky vong.



1.1.2.2. Do lwong

Tam 1y nha dau tu c6 thé dugce do ludng bang céch tiép can truc tiép hodc
gian tiép. Céch thirc tiép can truc tiép 1a thu thap, tim kiém théng tin théng qua céc
cudc khao sat cam nhan cua cac c& nhan vé thi truong ching khoan, mé truong kinh
té, ... va thong qua cic ngudn dién tr nhu Internet va cac phuong tién truyén thong
xa hoi khéc. Vi du, Lemmon va Portniaguina, Brown va CIiff, Zhang, Lux, Ali va
cong su sir dung khao sat dé do luong tam 1y nha dau tu. Da va cong sy da xay dung
mét chi s6 ¢ tén 1a Financial and Economic Attitudes Revealed by Search (FEARS)
bang céach st dung lwong tim kiém hang ngay trén Internet tir hang triéu ho gia dinh
nhu mot thude do tdm 1y. Bollen va cong su di sir dung cac ngudn cap di lidu
Twitter, trong khi Edmans, Palomino, Kaplanski va Levy da st dung cac trang web
dé truy cap binh luan va luot xem vé két qua cua cac giai ddu World Cup dé do

ludng tam ly cia nha dau tu.

Trong khi d6, do ludong tdm 1y nha dau tu bang cach thic tiép can gian tiép
la dya trén c4c chi so tai chinh va kinh té c6 sin dé xay duyng mé hinh phu hop.
Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler (2007) da kiém dinh cac nhan t6 anh huong dén
tam Iy nha dau tu, trong dé sau yéu to chinh tic dong dén chi sd tam ly trén thi
truong chung khoan My trong vong 40 nam lién tuc 1a: s lwong giao dich (tinh
thanh khoan), phan bl ¢ tac, giao dich caa chiing chi quy dong, s6 luong ¢6 phiéu
phat hanh lan dau ra cdng ching (IPOs), sé lwong c6 phiéu mai, ty suat sinh loi cua
co phiéu lan dau tién phat hanh trén thi truong. Nghién ciru da chi ra bo nhan té nay
c6 thé du doan dugc tam 1y nha dau tu tac dong dén hanh vi ra quyét dinh va ty suat
sinh trong twong lai. Ngoai ra con c6 mot sé thude do gian tiép phd bién duoc sir
dung trong tai lidu thuc nghiém bao gom doanh thu, ¢6 tic phi bao hiém, khéi luong

giao dich, ty Ié chi tra cb tuc.



1.2. Toéng quan nghién ciru

1.2.1.  Téng quan nghién Citu nwdéc Ngoai

Nghién cau caa Otoo (1999) Ia nghién ctru dau tién xem xét mdi quan hé
gitta gi4 ching khoan va niém tin ngudi tiéu ding bang céach sir dung dir liéu hang
thang cuia chi s6 chiing khoan Wilshire 5000 tir thang 6 nam 1980 dén thang 6 nim
1999. Két qua cua phuong phap kiém dinh nhan qua Granger (Granger Causality
Test) cua dng chi ra rang bién dong gia chiing khoan anh hudng dén nhiing thay doi
trong niém tin ngudi tiéu ding nhung nhiing thay ddi trong niém tin & quéa khr
khong c6 kha nang du bao cho gia ca chiing khoan trong twong lai. Trong nghién
ctu cua Jansen va Nahuis (2003), Brown va Cliff (2004) va Bremmer (2008) tng
ho nhitng phat hién cua Otoo (1999) ching to rang gia co phiéu hién tai c6 thé du

doan niém tin ngudi tiéu dung trong twong lai.

Trong sb céc nghién ciru ndy, Jansen va Nahuis (2003) mé rong nghién cau
vé Otoo (1999) bang cach kiém tra 11 nudc chau Au trong giai doan tir 1986 dén
2001. Ho da tim thdy mdi quan hé tich cuc giita nhitng bién dong trong gia chung
khoén va niém tin ngudi tiéu ding ¢ chin qudc gia va dit ra cau hoi rang lgi nhuan
chung khoan va niém tin nguoi tiéu ding ¢ nhitng qudc gia o ty 18 s hitu ching
khoan cao nhu Anh liéu c6 mdi quan hé chit ch& khong. Bén canh do, ho con thay
rang loi nhuan chiing khoan anh huéng dén niém tin nguoi tiéu dung rat ngan, chi
tir 2 tuan dén 1 thang. Trong nghién ciu cua Brown va Cliff (2004), tac gia da sir
dung dir liéu hang thang tir thang 3 nam 1965 dén thang 12 nam 1998 va dir liéu
hang tuan tir ngay 24 thang 7 nim 1987 dén ngay 18 thang 12 nam 1998 cho thi
truong chung khoan Hoa Ky. Két qua caa ho twong tu véi két qua trong nghién ctu
cuia Otoo (1999) va Jansen va Nahuis (2003) khi chi ra méi quan hé hoan toan tich
cuc gitta lgi nhudn trén thi truong chimg khoan va tim 1y nha dau tu. Phan tich VAR
cua ho cho thay loi nhuan trén thi truong co thé du doan tdm 1y nha dau tu trong
tuong lai tuy nhién it bang ching cho thay rang chi s tim ly c6 thé du bao duoc loi
nhuan chimg khoén trong twong lai. Theo tac gia, tdm ly cua cac nha dau tu gom

tam 1y cua cac nha du tu cac nhan va nha dau tu c6 to chiec, sau d6 dat ra cau hoi
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rang liéu c6 phai tdm Iy cua cac nha dau tu c6 td chirc chu yéu anh hudng dén nhing
c6 phiéu I6n trong khi tam Iy caa cac nha dau tu ca nhan lai chu yéu anh huong dén

cac co phiéu nho.

Tuy nhién, khac vai nhitng nghién ctru trén, Bremmer (2008) da xem xét
nhitng tac dong gitta tim 1y nha dau tu va cac chi s6 chang khoan phé bién nhat nhu
Dow Jones, S&P 500 va NASDAQ va tién hanh cac thir nghiém dé do luong méi
quan hé nay trong dai han, tuy nhién Bremmer khong tim thay bat ¢ bang chtng
nao cho mdi quan hé nay. Ngoai ra, 6ng cho rang mac di nhimng thay di du kién,
da luong trudc vé tam 1y nha dau tu khong co tic dong dén gia ching khoan nhung
nhitng thay d6i bat ngo lai c6 anh hudng dén su bién dong cua loi nhuan chang

khoan.

Nguoc lai voi nhitng nghién ciiu ndy, c6 mot sé ¥ kién cho rang niém tin
ngudi tiéu ding du doan loi nhuan chang khoan. Trong sé cac nghién cau nay,
Fisher va Statman (2003) xem xét mdi quan hé gitra niém tin ngudi tiéu dung va loi
nhuan cua cb phiéu von héa nho. Hai nha nghién ciru di Iya chon chi sé niém tin
ngudi tiéu dung duoc do ludng boi Hoi ddng CCI, Hoi ddng Michigan CCI va S&P
500, NASDAQ. Két qua caa ho chi ra rang niém tin ngudi tiéu ding du doan loi
nhuan ching khoén va ho phét hién ra rang tac dong gitra mic d6 lac quan cia ngudi
tiéu dung va loi nhuan chirng khoan trong twong lai 13 nguoc chiéu, tuy nhién nhiing

chtng khoan c6 lgi nhuan cao lai c6 tic dong thiic day niém tin ngudi tiéu dung.

Bang céch sir dung CCI 1am dai dién cho tAm 1y nha dau tu, Schmeling (2009)
d3 xem xét moi quan hé giira tim 1y nha dau tu va lgi nhuan chiing khoan trong
tuong lai cua 18 qudc gia céng nghiép trong giai doan tir thang 1 nim 1985 dén
thang 12 ndm 2005 va thay rang chi s vé tm ly dy béao tac dong tiéu cuc véi loi
nhuan chang khoan trung binh giira cac qubc gia. Hon nira, ho thay rang tac dong
cua tam 1y d6i vai loi nhuan manh mé hon déi véi céc quéc gia ¢ thi truong kém

phat trién va d6i voi cac qudc gia ma nha dau tu co xu hudng phan ng thai qué.
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Brown va Cliff (2004) chi ra rang tam ly tich cuc c6 thé 1am thay ddi ky vong
clia cac nha dau tu vé dong tién trong tuwong lai va do d6 anh hudng dén gia ca. Mot
sb nghién ctru khac (Cornell va cong sy, 2014; Hribar va Mclnni, 2012) tin rang cac
nha phan tich chiang khoan rét lac quan vé loi nhuan trong twong lai khi tam 1y nha
dau tu tich cyc. Hon nira, Baker va Wurgler (2007) cho rang tam 1y ciing c6 thé anh
huong dén gia co phiéu bang cach thay déi mic do rui ro du kién cua cac nha dau
tu, va Shefrin (2008) xay dung SDF (Stochastic Discount Factor) dua trén tam ly va
lien két vai ty Ié hoan vén yéu cau cua nha dau tu. Ngoai ra, Baker va Wurgler
(2006) con phat hién ra ring tim 1y nha dau tu tac dong rd rang hon d6i véi cac ¢b
phiéu kho dinh gia hozc rai ro va ton kém dé xur ly. Ngoai ra, Stambaugh va cong
su (2012) phét hién hiéu ung bat dbi xang cia tam ly nha dau tu, tac 13, tam Iy lac

quan ludn dan dén gia qua cao, 16n hon so vai muc gia thap do su bi quan.
1.2.2. Téng quan nghién cieu trong nwéc

Tai Viét Nam, van dé nghién ciru anh huong cua tim 1y nha dau tu 18n trén
thi truong ching khoan van con 13 mot van dé kha mgi mé. Nhitng nghién ciru trude
day o Viét Nam vé tdm 1y hanh vi nha dau tu ciing chi tiép can van dé nghién ctu
dua trén cac ly thuyét co ban. ThS. Nguyén Ngoc Tu Van da phan tich tac dong caa
tam 1y nha dau tu 1én chi sé gia chiung khoan caa 5 quéc gia trong khu vuc Pong
Nam A giai doan tir nam 2009 - 2017 bang cach sir dung md hinh hdi quy cé trong
s6 EGLS, nham cung cip nhirng bang chiing thuc nghiém lién quan dén yéu t niém
tin tiéu dung dai dién cho d6 nhay cam nha dau tu, c6 tac dong dén lgi nhuan ching
khoan trong twong lai. Két qua nghién ciru cho thay, chi sé niém tin tiéu ding la
nhan t dai dién cho do nhay cam nha dau tu va co sy tac dong cua do nhay cam
nha dau tu dén chi s6 gia chung khoan toan thi truong; dong thoi, dd nhay cam nha
dau tu c6 thé dy bao tdt chi sb gia thi trudng chimg khoan trong twong lai. Ths. Phan
Thi Nha Trac d3 dya vao céc nghién ciru kinh dién vé tai chinh hanh vi caa Malcolm
Baker & Jeffrey Wurgler (2007) dé xay dung bo chi sé tdm 1y nha dau tu, qua dé
gitip xac dinh mtc 6 phan tng cua thi trudng trude bién dong cua nhitng thanh t6

tac dong dén tam 1y dau tu. Nghién ciru str dung phuong phap phan tich thanh té
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dira vao cac bién cau tao nén tim 1y nha dau tu, tiép theo st dung phuong phap binh
phuong nho nhit dé xac dinh mdi trong quan giira bién chi sé tam ly thi truong va
cac bién thanh té dé thuc hién kiém dinh gia thuyét. Céc thanh tb tac dong 1én tam
1y nha dau tu gdm: s6 luong giao dich duoc do ludng bai doanh thu, phan bu ¢é tuc,
giao dich cua ching chi quy dong, sb luong co phiéu phat hanh lan dau, sé luong
cb phiéu méi. Nghién ctu chi ra méi quan hé gitta tim 1y nha dau tu va cac thong
tin lién quan dén phat hanh mai, théng tin ¢6 tac, thong tin cac quy dau tu va khoi

luong giao dich, tinh thanh khoan cua thi truong.
1.2.3.  Khodng tréng nghién cru

Mic du cac nghién ctru ké trén da xem xét tac dong cia tam ly nha dau tu,
niém tin ngudi tidu ding trong quéa khi dén loi nhuan trén thi trudng ching khoan
trong tuong lai nhung lai chua thé chi ra sau bao lau thi c6 tic dong va tac dong hiéu
qua nhat 1 khi ndo. Bén canh d6, hau hét cac nghién cau déu sir dung chudi di liéu
thoi gian, tuy nhién khi xem xét tac dong trén mot khu vuc cu thé, tinh khong dong
nhét gitra cac quéc gia cd thé gay anh huong dén két qua thu duoc. Pong thoi cd thé
c¢6 nhitng yéu tb giita cac quoc gia ma chung ta khdng thé quan sat va kiém soét
duoc, cac yéu to nay co thé khac nhau giita cac d6i tugng nhung khong thay doi
theo thoi gian hodc thay dbi theo thoi gian nhitng khéng khac nhau gitta cac dbi

tugng va diéu nay co thé gay ra su thién léch trong udc luong.
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CHUONG 2

THIET KE VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
2.1. Thiét ké nghién ciu
2.1.1. Ngi dung nghién criu

Céac nha dau tu tham gia trén thi trudng véi cac trudng phai dinh gia nhu:
truong phai phan tich ki thuat hay phan tich co ban. Gia thuyét thi truong hiéu qua
dé xuat rang tai bat ky thoi diém nao trong thi truong thanh khoan, hodc noi c6
ngudi mua va nguoi ban doi dao, gia ca phan anh tat ca cac théng tin c6 san. Tuy
nhién, thuc nghiém ghi nhan cac hién tugng dai han trén thi truong ching khoan
mau thudn vai gia thuyét nay va khong thé duoc giai thich hop Ii trong cac md hinh
dua trén y tuong 1a nha dau tu ludn dua ra cac quyét dinh i tri. Vi vay, can xem xét
dén cac tac dong tir tai chinh hanh vi. Tai chinh hanh vi giai thich nhitng hién twong
nay bang céach két hop nhitng hiéu biét khoa hoc vé Ii luan nhan thirc véi Ii thuyét
kinh té va tai chinh thong thuong. Cu thé hon, tai chinh hanh vi nghién ctu nhiing
thanh kién trong tdm I ciia con ngudi. DU thanh kién ¢6 tim quan trong va muc dich
trong thudng ngay, chung ciing c6 thé dan dén cac quyét dinh dau tu phi li. Sy hiéu
biét vé thanh kién trong mot tap thé dua ra 10i giai thich rd rang hon vé i do tai sao
hién tuong bong bong (mua vao qua nhiéu) va hoang loan (ban qua nhiéu) lai xay
ra. Ngoai ra, cdc nha dau tu va quan I danh muc dau tu thu duoc loi ich trong viéc
tim hiéu tai chinh hanh vi, khéng chi dé tan dung bién dong cua thi truong chiing
kho&n ma con gilp ho nhan thirc rd hon vé qué trinh ra quyét dinh cua chinh ban

than.

Trong bai nghién ciru nay, nhdm tac gia thyc hién nghién ciu vé anh hudng
ctia tim 1y nha dau tu dén thi truong chimg khoan 6 nuéc dimg dau kinh té Dong
Nam A théng qua viéc danh gia mdi quan hé gitra chi sé niém tin nguoi tiéu dung
va chi sé gia chung khoan cia 6 nuéc ASEAN (Indonesia, Malaysia, Thai Lan,

Singapore, Philippines va Viét Nam). B&n canh d6 xem xét viéc sir dung chi sé niém
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tin ngudi tiéu dung dé dai dién cho su thay d6i cua tim 1y nha dau tu trong viéc dur

bao chi s6 gia ching khoan trong tuong lai.

2.1.2.  Quy trinh nghién czu
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Xic dinh van dé nghién cim:
Anh lnrong tam Iy nha dan fir den thi tnrong chimg khoan

|
\

Xic dinh muc tién

nghién ciru
Xic dinh co so' 1y luan
va phuong phap
Xiic dinh dbi twgng nghién ciru
vi pham vi nghién
i

|

Xay dung mo hinh nghién ciru: .
Mo hinh dénh gid tic dong cia tam [V NDT dén chi so gid
chimg khodn trén th tneomg

Xiic diuh phwong phdp liy
miu va nguon dir lieu

Thong ké vi xit Iy, phén tich
dir lien

K¢t luin va kien nghi

Hinh 2.1: Quy trinh nghién cau

Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu
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2.2. Phwong phap nghién ciu
2.2.1. Phwong phdp thu thap di ligu

Nghién ctru stir dung 240 quan sat tir dir liéu thu thap dugc theo quy trong 10
nam, tir 2010 dén 2019, cua sau quéc gia trong khu vuc ASEAN 1a Viét Nam,

Philippines, Malaysia, Thailand, Indonesia, Singapore.

Dai dién cho chi sb gia chitng khoan cua mdi quéc gia 1a VN-Index cua Viét
Nam, PSE (Philippines Stock Exchange Index) cua Philippines, JCI (Jakarta Stock
Exchange Composite Index) cua Indonesia, SET (Stock Exchange of Thailand SET
Index) cua Thailand, FTSE Bursa Malaysia KLCI (Kuala Lumpur Composite Index)
cua Malaysia va STI (Straits Times Singapore Index) cua Singapore. Chi sb gia
chting khoan cua cac qubc gia déu dung chung mot cach do ludng 1a phuong phap
Passcher, theo phuong phap nay, chi s6 gia binh quan gia quyén gia tri voi quyén sd
12 s6 lwong chizng khoan niém yét thoi ky tinh toan. Céc sé lidu duoc thu thap theo
ngay, lay gia dong ctra vao cudi phién giao dich va duoc tinh toan trung binh cho ca

quy.

Bai nghién ciru str dung chi s6 niém tin nguoi tiéu dung dé dai dién cho sy
thay d6i trong tdm ly ciia nha dau tu. S6 liéu vé chi s6 niém tin ngudi tiéu ding caa
sau qudc gia duoc thu thap thdng qua bao cdo hang quy cua Nielsen, cong ty do
ludng hiéu qua kinh doanh toan cau. Khao sat niém tin nguoi tiéu ding caa Nielsen
duogc thuc hien mdi quy nham hiéu rd niém tin cia nguoi tiéu dung ddi véi tuong
lai cua nén kinh té, cac mod hinh chi tiéu va tiét kiém ciing nhu thi hiéu va nhiing
mdi quan tam chinh. Chi s6 niém tin nguoi tiéu ding 1a két qua do ludng trong nhiéu
thang va dua trén 3 nhom tiéu chi chinh: Co hoi nghé nghiép, tinh hinh tai chinh cé

nhan, kha nang chi tiéu.

Ngoai ra, bai nghién ctu con sir dung ba nhan té vi mé 1a loi suét trai phiéu
chinh pht mét nam (1 Year Government Bond Yield), chi s gia tiéu dung CPI

(Consumer Price Index) va tong san pham quéc noi GDP (Gross Domestic Product).
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Loi suat trai phiéu chinh phu 12 14i suat duoc tra cho viéc so hitu trai phiéu chinh
phu (phét hanh bing noi té va ngoai t&) hay noi cach khéc, loi tac trai phiéu chinh
phu 12 ti 1¢ 13i suat ma chinh pha mot qubc gia c6 thé vay. Chi sb gia tiéu dung CPI
do luong mac gia trung binh caa gié hang hoa va dich vu ma mot nguoi tiéu dung
dién hinh mua, 12 mét chi tiéu twong ddi phan anh xu thé va mutc d6 bién dong caa
gia ban I¢ hang hoa tiéu dung va dich vu dung trong sinh hoat cua dan cu va cac ho
gia dinh. B&i vdy n6 duoc dung dé theo di sy thay d6i caa chi phi sinh hoat theo
thoi gian. Tong san pham quédc ndi GDP 14 chi sb co ban dé danh gia su phat trién
kinh té cia mot qudc gia hay ving 1anh thd nao d6, dugc tinh bang gia tri thi truong
cua tat ca hang hoa, dich vu cudi cing duoc san xuét ra trong pham vi mét quéc gia,
mat 14nh tho trong mot thoi ky nhat dinh thuong 1a mot nam. S6 liéu vé ba yéu té vi
mo nay déu duoc thu thap theo quy dua trén co sé dir lidu cia IMF (International

Monetary Fund — Qu¥ tién té Qudc té).

2.2.2. Phwong phdp phén tich di ligu
2.2.2.1. CA&c bién si dung trong md hinh

Bang 2.1: M0 ta céc bién sir dung trong md hinh

Tén bién Giai thich Ky vong ban dau

Bién phu thugc

INRETURN Logarit cua chi s6 gia ching khoén

Bién déc lap

CCl Chi s6 niém tin nguoi tiéu dung +

(Consumer Confidence Index)

Bién kiém soat

GBY Loi suat trai phiéu chinh phu mot nim -
(1 Year Government Bond Yield)
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InCPI Logarit cta chi s6 gia tiéu dung CPI -

(Consumer Price Index)

INGDP Logarit cua tong san pham qudc noi +
GDP (Gross Domestic Product)

Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu

Theo bai nghién ctru “Tac dong tam 1y nha dau tu 1én chi sé gia ching khoan
khu viee ASEAN” caa ThS. Nguyén Ngoc TU Van, chi sé niém tin ngudi tiéu ding
c6 tac dong thuan chiéu véi chi sé gia chiing khoén, bai vay trong nghién ciru nay
ciing ky vong khi chi s6 niém tin ngudi tiéu dung tang 1én, tirc ngudi tidu ding lac
quan hon, thi chi 6 gia chimg khoén ciing tang 1én. Méi quan hé gitra loi suat trai
phiéu chinh phit mot nam va chi sé gia chimg khoan duogc ky vong 1a khi lgi suat
trai phiéu chinh phu tang 1én thi lgi nhuan chiing khoan sé giam xuéng, theo két
luan cta Pesaran va Timmermann (1994) trong bai viét “Forecasting stock returns”.
Theo nghién ctu cia Wongbangpo va Sharma, ho tin ring CPI 1a yéu té dai dién
cho ty Ié lam phét, ho ciing kiém tra mdi quan hé giita CPI va thi truong ching
khoan ¢ nam qudc gia chau A 1a Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore va
Thai Lan va két luan rang CPI anh hudong tiéu cuc dén gia chirng khoan boi mic gia
cao hon s& dan dén ting chi phi san xuat 1am giam lgi nhuan trong tuong lai. Nghién
ctru ciia Ademola (2014) d chi ra rang tong san pham trong nuéc GDP ¢6 tac dong
tich cuc t6i loi nhuan trén thi truong chitng khoan bai GDP anh hudng dén tée do
tang trudng cua nén kinh té mot cach tich cuc. Tde d6 tang trudng GDP cang cao
thi cang tot cho thi truong chang khoan va gia chimg khoan, do d6 & bai nghién ctu

nay ciing ky vong mdi quan hé GDP va chi s6 gia chitng khoén 1a ciing chiéu.
2.2.2.2. MO0 hinh nghién cuzu

Bai nghién ctu phan tich dir liéu cua sau qubc gia ASEAN (chiéu khong
gian) trong khoang thoi gian tir 2010 dén 2019 theo quy (chiéu khéng gian) nén mo

hinh héi quy dit liéu mang (panel data) 12 mé hinh héi quy pht hop nhét va str dung
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phan mém Stata 8 dé chay hdi quy. Bang viéc két hop cac dic diém cua ca dir liéu
chéo (Cross Sections) va dit liéu chudi thoi gian (Time Series), mé hinh héi quy di
licu mang c6 kha ning kiém soat cac bién s6 khong doi theo chiéu khong gian va
thoi gian trong mé hinh, déng thoi cung cap nhiéu thong tin hon, nhiéu bac ty do

hon, hiéu qua hon nhung lai it da cong tuyén hon giita cac bién sé.

Péi voi mo hinh hoi quy dang dit liéu mang, c6 ba phwong phap hdi quy pho
bién nhat 12 (1) hoi quy gop (Pooled OLS), (2) mé hinh tac dong cb dinh FEM (Fixed
Effects Model) va (3) mo hinh tac dong ngau nhién REM (Random Effects Model).

M6 hinh hdi quy gop OLS Ia céch tiép can don gian va tho so nhat khi gia
dinh rang ca hé sb chan va hé sé goc déu khong thay doi theo thoi gian va khong

gian. M6 hinh hi quy gop OLS vai céc bién trong nghién ciu c6 dang nhu sau:
INRETURN = o + S1CClis + f2GBYis + BoINCPli + SINGDPis + iy (1)
Trong do:

- icogiatrity 1 dén 6, dai dién cho mdi quéc gia trong nghién ciu.
- tcd giatri tr quy 1 ndm 2010 dén quy 4 nam 2019, dai dién cho
thoi ky quan séat.
- INRETURN:; I ham logarit cua chi s gia ching khoan cua quéc
giaivao quyt
- CCliy, GBYiy, InCPliy, INGDPi; lan luot 12 chi s6 niém tin nguoi
tiéu dang, loi suat trai phiéu chinh phii 1 ndm, chi s6 gia tiéu dung va tong
san pham qudc noi cua qudc gia i vao thoi ky t.
- Uit la sai s ngau nhién c6 phan phdi chuan véi trung binh va
phuong sai khong doi.
Tuy nhién md hinh nay lai khdng néi cho ching ta biét liéu chi sb gia ching
khoan c6 thay d6i giita cac qudc gia theo thoi gian hay khdng béi mé hinh nay da
nhom tat ca cac quan sét lai bat ké c6 sy khac biét giira cac quéc gia hay khéng.

Diéu nay khong phu hop véi thyuc té bai mbi dat nuéc lai mot thuc thé riéng biét c6
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nhitng dic diém riéng nén md hinh OLS c¢é thé dan dén viéc sai s6 ngau nhién c6
thé trong quan & mot mirc dd nao d6 vai bién doc lap, vi pham gia dinh vé mé hinh

hoi quy tuyén tinh c6 dién, lam cho wéc luong 1a chéch va khdng viing.

Mo hinh tac dong cb dinh FEM (Fixed Effects Model) d khéc phuc duoc
van dé nay khi gia dinh hé s6 chan cua mdi qudc gia 1a khac nhau va khong doi theo
thoi gian. M6 hinh tac dong cb dinh FEM véi cac bién trong nghién ciru c6 dang

nhu sau:
INRETURN;t = fi + p1itCClit + S2itGBY it + f3itINCPlit + S4i InGDP; ¢ + uit(2)

Mic du da cai thién dugc nhuge diém cua hoi quy gop OLS va dé &p dung
nhung cach tiép can cb dinh FEM cho phan tich di liéu mang van con mot vai han
ché nhung bac ty bé néu nhu mau nghién ctru it. Do dé, trong phan tich dit liu mang
con c6 thé tiép can bang mo hinh tac dong ngau nhién REM (Random Effects
Model). Ttir mé hinh tac dong c6 dinh FEM, hé sé chan Bi c6 thé biéu dién thanh pi
= y1 + &i. Thay Vi coi hé sé chan Bi cua cac qudc gia 1a cd dinh thi ta coi hé sé chan
nay la mot bién ngau nhién véi trung binh y1 va & 1a sai 6 ngau nhién véi trung binh
1a khong va phuong sai khong ddi 6%, ta dugc md hinh tac dong ngau nhién véi cac

bién trong nghién ciru c6 dang nhu sau:
INRETURN;t = y1 + S1itCClit + £2itGBYit + S3iInCPlit + 4 InGDPit + Uit +&i
= y1+ f1itCClit + f2i GBYit + S3iInCPlit + SaiInGDPit + wit (3)

Trong d6, wi = Uit + &, tuc 1a tdch wit thanh hai b phan, mét dai dién cho
sai s6 ngau nhién dic trung cho timg dat nudc riéng biét va uix dai dién cho sai s6

ngau nhién két hop theo ca chiéu khong gian va thoi gian.
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2.2.2.3. Lwa chon md hinh va kiém dinh

‘ Pooled OLS ‘
b

. / AN
Wald Test (Hill // AN { Breush - Pagan J
\\

etal., 2011) / LM Test (1980)

FEM ‘_ REM
(Fixed Effects Model) (Random Effects Model)

Hausman
Test (1978)

Hinh 2.2: Cac kiém dinh dé lya chon mé hinh

Nguon: Téng hop cia nhdm nghién cizu

Dé dua ra quyét dinh chon lra gitra ba m hinh c6 thé tién hanh ba kiém dinh:

kiém dinh Hausman Test, kiém dinh Breusch — Pagan Lagrange Multiplier, kiém

Kiém dinh Hausman Test duoc dung dé lya chon gitra md hinh mé hinh tac

do6ng ngau nhién REM va mé hinh tac dong c¢b dinh FEM véi cip gia thuyét dugc

kiém dinh nhu sau:

Ho: Cac udc lugng thu dugc tir hai phuong phép khong khac biét
Hi: Cac udc lugng thu dugc tir hai phuong phéap c6 khac biét

Tai gia thuyét Ho ciia kiém dinh Hausman, khdng c6 sy tuong quan giira sai

sb dic trung giita cac ddi twong véi bién giai thich trong mé hinh. Néu c6 tuong
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quan (bac bo gia thuyét Ho) thi mé hinh hdi quy theo mé hinh tac dong ngau nhién
REM s& cho két qua bi thién léch nén st dung mo hinh tac dong c¢é dinh FEM sé&
hop 1y hon. Nguoc lai, chwa c6 du bang chimg dé bac bo Ho nghia 1 khong bac bo
duoc sy twong quan giita sai s6 va cac bién giai thich thi udc luong tac dong cb dinh
FEM khong con phu hop va uéc luong tac dong ngau nhién REM s& duoc wu tién

st dung.

Pé chon lya gitta mo hinh tac dong ngau nhién REM va md hinh hoi quy gop
OLS can thyc hién kiém dinh Breusch — Pagan Lagrange Multiplier (thuong goi tat

la Breusch — Pagan LM Test) véi cap gia thuyét kiém dinh nhu sau:
Ho: phuong sai giira cac ddi tuong hoic thoi diém 1a khong doi
Hi: phuong sai giira cac ddi tuong hoic thoi diém co thay doi

Theo d6, gia thuyét Ho cho rang mé hinh hdi quy gop OLS la hop 1y hon.
Béc bo gia thuyét Ho, cho ring sai sé trong uéc lugng ¢ bao gom ca su sai léch
theo khdng gian va thaoi gian nén phi hop véi md hinh héi quy tac dong ngau nhién
REM.

Kiém dinh F dugc sir dung dé chon lya gitra md hinh hdi quy gop OLS va

mo hinh tac dong ¢ dinh FEM véi cap gia thuyét nhu sau:

Ho: khdng c6 su khac biét gitra cac d6i twong hoic cac thoi diém khéac

nhau
Hi: ¢6 su khac biét gitta cac ddi tuong hoidc cac thoi diém khéc nhau

Néu bac bo gia thuyét Ho véi mirc y nghia cho trudc sé cho thay uée luong
tac dong cb dinh FEM 1a hop ly. Tuy nhién, néu chua dii co s dé bac bo Ho thi s&
wu tién st dung md hinh héi quy gop OLS.

Tuy nhién c6 thé tién hanh hai kiém dinh bat ky van c6 thé dua ra quyét dinh
lya chon md hinh chinh xac. Bai nghién ciu sé tién hanh kiém dinh theo quy trinh

nhu sau:
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Kiém dinh Hausman

/ N
BichiH, "\ Chia di co 56 bic b Hy
(chon FEM) / \\‘\ (chon REM)
// N i
/ AN
i u
Kiém dinh F ‘ Kiém dinh Breusch - Pagan LM
/N
Béc bo /" \\ Chra du Chira du Bac bo
Hy / \c'a‘sd'bfi{' co' s0 bac \ Ho
/ Yw' Hi hé Ha
4
FEM Pooled OLS Pooled OLS REM

Hinh 2.3: Quy trinh kiém dinh d@é lwa chon mé hinh

Nguon: Téng hop cia nhdm nghién cizu

Hoi quy md hinh véi bién tré caa bién phy thuoc

Sau khi tién hanh kiém dinh dé chon lya dugc mé hinh héi quy phi hop va
trong trudong hop ching minh dwoc chi s6 niém tin nguoi tiéu ding (CCI) c6 tac
dong dén chi s gia chizng khoan thi c6 mot cau hoi dit ra 1 liéu cd thé dung chi s6
niém tin nguoi tiéu dung CCI dé du bao chi sb gia chimg khoén trong tuong lai hay.

Bai vay nghién cau sé tién hanh hoi quy mé hinh sau:

INRETURN;t = y1 + p1i{CClit1 + S2i{GBYit + S3iInCPlit + S4i tInGDP; ¢ + Wit (3)
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CHUONG 3

KET QUA NGHIEN CUU ANH HUONG TAM LY NHA
PAU TU PEN THI TRUONG CHUNG KHOAN

3.1. Thi trweong chirng khoan cac nwéc trong khu vuc

6 nudc Dong Nam A nay 1a cac nudc ¢6 nén kinh té chinh 16n nhét trong khu

vuc va ¢4 thi truong tai chinh hoat dong dang ké.

Don vi: Ty USD

f00 -

200 -

400 -
300 -
200 -
100 .

Singapore  Philipins Thai Lan  Viét Nam Malaysia  Indonesia

=

Hinh 3.1: Mikc vén hda thi trudng tai chinh cac nwéc trong khu vue nim 2018

Nguon: Tong hop tir so liéu trén Intermet

25



Don vi: %GDP
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Hinh 3.2: Ty Ié vén hoa so véi téng san pham quéc dan

Ngusn: Téng hop tir sé liéu trén Intermet

So véi cac nude trong khu vuc, ty 18 ndy ¢ hai qudc gia Singapore va

Malaysia & mirc kha cao. Trong do, chi s6 ndy cua Viét Nam & muc thap nhét, chiing

to rang thi truong tai chinh nuéc ta van dang & trong giai doan dau van dang can

phat trién rat nhiéu.

thanh qudc gia cé thi truong vén 16n nhat trong khu vuc, Vi tri ma trude d6 1a cua

Singapore.

phat trién kinh té, hanh lang phap 1y c6 diéu kién thuan loi.

Tuy nhién, ké tir sau giai doan 2018 tré di, theo Bloomberg, Indonesia da trd

Bloomberg danh gi, Indonesia 1a nudc ¢d trién vong phét trién nho kha nang
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Bargains Available
Philippine, Singaporean and Thai stocks are cheapest relative to last three years

B Current 12-month p/e ratio 3-year average

20x%
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Thailand Singapore Indonesia Malaysia Philippines Vietnam

Hinh 3.3: Gia chirng khoan cac nwéc trong khu vuc 2018
Nguon: Bloomberg

Theo Bloomberg, gia ching khoan cua Viét Nam trong khoang thoi gian
truéc dugce danh gia kha 1a ré, tuy nhién, trong vong 2 nam gan day, do nhitng trién
vong tich cuc vé nén kinh té ciing nhu do dong vbn ngoai vao, da tac dong tich cuc

dén tam 1y cac nha dau tu trén thi truong, dua chi s6 gia 1én muc khé cao.

3.2. Thuec trang thi treong chieng khoan Viét Nam tir niam 2000 dén

nay

Vao thang 7 nam 2000, san giao dich chung khoan dau tién tai Viét Nam
chinh thirc di vao hoat dong vai tén goi Trung tdm Giao dich Ching khoan Thanh
phd H6 Chi Minh (HOSTC). Cho dén 08/08/2007, theo quyét dinh s 559/QD-TTG
cua Thu tuéng Chinh pha méi doi thanh cai tén ma ching ta quen thudc hién nay la
S¢ giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).

Tiép theo d6, vao nam 2005, Trung tim Giao dich Chung khoan Ha Noi
(HASTC) chinh thtrc khai truong hoat dong tur ngay 8/3. Sau nay, vao ngay
02/02/2009, theo quyét dinh s6 01/2009/QP ciia Thu tuéng Chinh phu chuyén doi
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thanh So Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX). Ngay 24/06/2005, thi truong giao
dich chimg khoan céc cong ty chua niém yét (UpCOM) chinh thie di vao van hanh.

Tt khi thanh lap dén nay, thi truong chiing khoan Viét Nam da trai qua nhiéu
thang tram. Co giai doan chiing khoan rét gia khién nha dau tu thiét hai ning né.
Ma nguyén nhan 12 sy ca tin ctia nha dau tu d6i véi cac loi don, su thay d6i chinh
sach va diéu chinh lai sau khi thi truong ting nong. Mot trong nhitng thoi diém d6
khong thé khong ké dén 1a sy mat gia cua chi s6 Vn-Index vao nam 2001. VN-Index
12 chi s6 thé hién xu hudng bién dong gia cua tat ca co phiéu niém yét va giao dich
tai S¢ giao dich Chting khoan Ho Chi Minh (HOSE). Sé diém khoi dau cua VN-
Index 1a 100, trong nam 2000, chi s6 nay da Ién dinh diém la 571,04 diém trong
phién ngay 25/06/2001. Tuy nhién, chi s6 nay khdng phan anh that xu huéng gia
cuia cac cb phiéu tai thoi diém d6, sy mat can bang can can cung — cau, cu thé Ia
khong du hang hoa dé cung da dan dén viéc gia c6 phiéu bi day Ién cao. Tinh trang
s6t 40 nay cua thi truong chimg khoan da khién gia cac loai c6 phiéu giam sut nang
né khi chi s6 VN-Index giam con 239,27 diém. khung hoang kinh té, gan day nhat
la dich bénh.

Tuy nhién, khong thé phia nhan rang thi truong chiing khoan Viét Nam da
phat trién mot cach manh mé qua cac nim qua. Vé toc do cac nha dau tu tham gia
thi truong chimg khoan: Ban dau chi cé hai ¢ phiéu duoc niém yét 13 Cong ty co
phan co dién lanh (REE) va Cong ty c6 phan Cép va Vat liéu vién thong (SAM).
T6i cudi nam 2000, thi truong c6 thém hai ma chizng khoan 1a Cong ty ¢ phan Gidy
Hai Phong (HAP) va Cong ty ¢6 phan Dich vu Van tai Xuat nhap khau Sai Gon
(TMS). Trong thang 12 caa nam 2006, hon 100 cong ty ding ky niém yét va giao
dich. Dan dan, cho téi nay, da co6 d¢én hang nghin doanh nghiép niém yét c6 phiéu.

Cu thé, theo thong ké ctia Uy ban Ching khoan Nha nuéc:
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$0 LUGNG DOANH NGHIEP NIEM YET, DANG KY GIAO DICH
(Tinh dén thing 01/2020)
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Hinh 3.4: S6 lwong doanh nghiép niem yét, ding ky giao dich tinh dén 1/2020
Nguon: Uy ban Chitng khodn Nha nwéc

Cac cong ty nay hoat dong & cac nganh nghé da dang nhu: Nganh nong
nghiép, nganh tiéu ding, nganh y té, nganh tai chinh, ...

Mot trong nhitng thudce do suc khoe cua thi treong chiing khoan ndi chung
1a chi s6 Vnindex. C6 thé ndi chi sb nay mang xu huéng chung cta cac nha dau tu

trén thi truong.

1400

1200

1000

800

600

400

200

8]
FEEEEEEEEEEEEEEEFEEEEEEEEEE
S SSESSRESSSE5S3S2FES83EE%8
R R R R R R L R R R R S
ﬂgﬁﬂﬁﬁﬁﬁﬂéﬂgﬁQE%QEQ&QEEQ?%

=4

cR2coB8rhodtndocgslfc38n83c8osacss=38

Hinh 3.5: Chi s6 Vn-index trong dai han

Nguon: Uy ban Chitng khodn Nha nuwéc
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Sy bién dong cua chi s6 VN index di kém theo v6i mot vai sy kién chinh

(anh huong rat nhiéu dén trién vong va tam 1y dau tu trén thi treong) nhu sau:

11/2006: Viét Nam tro thanh thanh vién caa WTO, dong vén nudc ngoai bat

dau chay vao Viét Nam, chi s6 VN index bat dau buéc vao thoi ky thinh vuong.
2/2007: Chi s dat dinh nhd vao cac chinh sach tién té cua nha nudc va ngudn
vbn doi dao nuée ngoai
2008: Bit dau cudc khang hoang tai chinh toan cau, cac NDT lo s¢ va bt

dau sy sup do thi trudong tai chinh. Pat d¢én dinh diém vao khoang T2/20009.

2009: Chinh phu dua ra goi kich cau khong 16 nham ctu tro nén kinh té tuy

nhién hau qua cua goi ctiiu tro ay vé sau cho nén kinh té rat nang né.

2012: Bt dau dwa ra cac chinh sach tai ciu tric nén kinh té tap trung vao

phat trién hé thong tai chinh, cac doanh nghiép nha nudc va dau tu cong.

2014: nén kinh té bat dau c6 nhitng dau hiéu hoi phuc va khoi sic sau nhing
nam khang hoang va suy thodi tir nhirng nam 2008, hé thong tai chinh ciing bat dau

hoi phuc.
1/2016: Chinh thirc 4p dung T+2 vao chu ky thanh toén thuc té.

2017: Nguon dau tu nude ngoai d6 vao nén kinh té va nhitng chinh sach tién
té cuia My va Chau Au khién thi truong tai chinh mot lan nita dat dinh vao khoang
T4/2018.

8/2017: Thi truong tai chinh Viét Nam chinh thic thém san pham méi l1a
chung khoén phai sinh (m& dau 1a Hop ddng tuong lai chi s6 VN30) 1a mot kénh

dau tu méi cling nhu 13 san pham bét dau quan ly rai ro caa NDT.

6/2018: Tran chién thuong mai M¥ - Trung no ra, thi truong Viét Nam mang

ca nhitng ky vong tét va khong tét ddi véi tinh hinh anh huong trong twong lai.

30



1050

1000

950

900

850

800

F50

700

05-05-2019
05-06-2019
05-07-2019
05-08-2019
05-09-2019
05-10-2019
05-11-2019
05-12-2019
05-01-2020
05-02-2020
05-03-2020
0504-2020

Hinh 3.6: Chi s6 Vnindex trong théi gian 1 nam tré lai day
Nguaon: Téng hop tir s6 liéu cia Uy ban Chiing khodn Nha nieéc

VN index trong ngin han nim 2019 dao dong kha bat thuong, khong dat
duoc Ky vong ctia nha dau tu khi chi sé ¢6 khi cham dén dinh 1024 diém, nhung c6
khi da tut xudng con 878 diém vao cudi nam. Tham gia thi trudng chitng khoan, cac
nha dau tu khong chi ky vong c6 thé kiém duoc loi nhuan trong dai han ma con cé
thé dat duoc trong ngan han. RS rang, d6i vai diéu nay, thi so véi mot sé kénh dau
tu khac nhu vang hay ngoai héi, ... thi thi truong chimg khoan nam vira roi chua

thuc sy thu hut nha dau tu tham gia mot cach tich cuc.

Tu thang 1/2020, thi treong ching khoan Viét Nam lién tuc giam sau do cac
nha dau tu lo ngai trude thong tin dich bénh Covid-19 theo anh huéng cua ching
khodan toan cau. Tuy nhién, trong tinh trang chung la tam Iy lo s¢ bung phat dich
trén thé giéi n6i chung, Chinh phu Viét Nam da thuc hién twong d6i tét cong tac
phong chdng dich bénh, thudong xuyén dua dén nhitng tin tot , ma ciing anh huong

t6t dén thi truong tai chinh. Thi truong chitng khoan Viét Nam da c6 nhitng phién
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hoat dong khé tich cuc trai chiéu véi xu hudng thi truong chieng khoan chung trén

thé gioi.

Két thuc nam 2019, quy md von héa thi trudng tang 9,64% so vai cudi nim
2018, dat hon 5.5 triéu ty dong. Tuy nhién, do gip nhitng van dé bat on vé thuong
mai qudc té, dic biét 1a chién tranh thuong mai My - Trung nén thi trudng cé tinh

thanh khoan trong mirc thap dén trung binh.

Thi truong ching khoan co tinh thanh khoan cao 1a thi truong c6 cac ching
khoan dugc mua ban mot cach nang dong, o thé dé dang duoc giao dich voi gia ca
tuong ddi on dinh. N6i cach khac, thi truong ¢ khdi luong giao dich cang I6n thi
cang c6 tinh thanh khoan cao. Theo s liéu khéi lugng giao dich cua So Giao dich
Chuang khoan H6 Chi Minh:

Bang 3.1: Khai lwong giao dich khép lénh trén san HOSE (2015-2019)

Thoi gian Tong khéi lugng Tong gia tri
31/12/2015 2.544.653.469,00 415.533.395,68
31/12/2016 2.841.380.834,00 501.795.211,58
31/12/2017 4.241.427.592,00 861.605.048,49
31/12/2018 4.199.548.818,00 1.054.678.630,31
31/12/2019 3.492.527.122,00 731.317.494,22

Nguon: Tac gida téng hep tir sé liéu trén san chizng khoan

Theo dbi sb liéu trén, ta co thé thiy dwogc tinh thanh khoan cua thi truong

Viét Nam ting truéng mot cach 6n dinh nhung van con & mirc thap.

32



Tuy nhién, so séanh véi dan sé thi sé luong tai khoan chieng khoén con chiém
ty Ié rat nho. Theo Trung tdm luu ky ching khoan Viét Nam, vao thang 10/2019, sé
luong tai khoan chung khoén tai Viét Nam chi ¢ muc 2,343 triéu tai khoan — trong
khi dan s6 Viét Nam & khoang muc 98 triéu ngudi. Bén canh do, sé tai khoan cua
nha dau tu con bi tring 13p do s& hitu nhiéu tai khoan tai nhiéu cong ty chizng khoan.
Diéu d6 c6 nghia 1a s6 nha dau tu tham gia ddu tu trén thi truong chirng khoan con

rat it so vai dan sé hién tai.
3.3. Thdng ké mo ta cac bién

Két qua thdng ké mo ta cac bién trong mé hinh duoc trinh bay trong bang 3.2
cho thay cac bién trong nghién ciru c6 do léch chuan kha nho tic 1 bién thién twong
d6i dong déu, duy chi cd bién CCI bién thién manh trong khoang 135 dén 78 vai do

léch chuan 12,652 do bién nay c6 gia tri kha 1sn.

Bang 3.2: Thong ké md ta cac bién

Bién S6 | Giatri | Do |Giatri| Giatri | Skewness | Kurtosis
quan | trung | léch | nho | 16n nhat

sat binh | chuian | nhat

INRETURN | 240 | 7,711 | 0,822 | 5,964 | 9,056 0,0651 | 0,0000

CClI 240 | 109,062 | 12,652 | 78 135 0,4430 | 0,0000

GBY 240 | 3,576 | 2,543 | 0,235 | 12,869 | 0,0000 | 0,0006

InCPI 240 | 4,640 | 0,116 | 4,209 | 4,932 0,1447 | 0,0004

InGDP 240 | 4,361 | 0,538 | 2,744 | 5,648 0,2593 | 0,2104

Nguon: Téng hop cia nhdm nghién cizu
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Ma tran twong quan & bang 3.3 cho thay hé sb twong quan giita cac bién doc
lap khéng cao. Bang ma tran twong quan nay con cho thiy so bo ban dau twong quan
gitra bién phu thuoc va bién doc lap. Trong khi ca ba bién CCI, InCPI, InGDP déu
c6 twong quan duong voi bién INRETURN thi bién GBY lai ¢6 twong quan 4m. Diéu
nay hoan toan phi hop véi thuc té bai khi chi s6 niém tin nguoi tiéu dung tang tirc
1a thai d6 cua nguoi tiéu ding véi nén kinh té hoan toan tich cuc khién chi sé gia
ching khoén tang 1én. Tuong tu véi chi sé CPI va GDP, khi hai chi sé nay ting
dong nghia vai viéc nén kinh té phat trien tot va tac dong tich cuc 1én chi sé gia
chung khoan. Tuy nhién, khi loi suat trai phiéu chinh phu ting 1én khién loi ich thu
duoc tir viéc nam gii trai phiéu chinh phi cao hon lam nha dau tu ¢6 xu hudng wa

thich trai phiéu chinh phi hon, 13 1y do c¢6 thé dan dén trong quan 4m & day.

Bang 3.3: Ma tran twong quan

INRETURN CClI GBY InCPI InGDP
INRETURN 1,0000
CClI 0,4766 1,0000
GBY -0,2401 0,1725 1,0000
InCPI 0,4797 0,3943 -0,0336 1,0000
InGDP 0,5471 0,3854 -0,0340 0,6403 1,0000

Nguon: Téng hop cia nhém nghién citu

Hé sé phong dai phuong sai VIF (Variance Inflation Factor) cta cac bién doc
lap trong mo hinh dugc thé hién & bang 3.4. Theo d6, tat ca cac hé so VIF, ké ca
VIF trung binh déu 16n hon 2, ddng thoi 1/VIF ciing 16n hon 0,5 nén c6 thé két luan

md hinh hoan toan khéng cé hién twrong da cong tuyén xay ra.
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Bang 3.4: Hé sé VIF

Bién VIF 1/VIF
InCPI 1,78 0,562417
INGDP 1,76 0,567279

CCl 1,28 0,778937
GBY 1,05 0,954950

VIF trung binh 1,47

Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu

3.4. Két qua phan tich dinh hrong

Trudéc tién, nghién ctu s& tién hanh thuc hién kiém dinh Hausman dé chon
lya gitta mo hinh tac dong ¢ dinh FEM va mé hinh tac dong ngau nhién REM thu

duoc két qua nhu sau:

— Coefficients

(b) (B) (b-8) sgrt(diag(Vv b-v B)})
fe re Difference 5.E.
CCI 0068023 .0089127 =_0000103 0001018
GBY -.016B314 -.0168774 0000481 L 0005711
InCPI .7656912 . 7593834 .0063079 .025B205
1nGDE 2663078 .2690318 -.002724 01002486
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B}'[(V_b-V B}~ (-1)](b-B)
= 0.12
Prob>chi? = 0.9982

Hinh 3.7: Kiém dinh Hausman
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Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu

Theo két qua kiém dinh thu dugc, Prob>chil2 = 0.9982 > 5% nén chua dii co
s& dé béac bo HO, c¢6 nghia 1a c6 thé chon mé hinh FEM hay REM déu dugc, nhung
can can ctr voa su tién loi trong tinh todn. Vi vy, mé hinh tac dong ngau nhién
REM phu hop hon béi mé hinh nay ¢6 nhiéu bac ty do hon.

Kiém dinh Breusch-Pagan LM dugc thuc hién tiép theo dé chon lya gita md
hinh tac dong ngau nhién REM va mé hinh hoi quy gop OLS. Két qua thu duoc tir

kiém dinh duoc thé hién trong bang sau:

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
INRETURN [countryl,t] = ¥b + ulcountryl] + e[countryl,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
1nRETURN .BT63244 .B223895
= 0155515 1247058
| .Be965976 .89325758
Test: Var{u) = 0
chibarz2(0l) = 2929.65
Frob > chibarz = 0.0000

Hinh 3.8: Kiém dinh Breusch-Pagan LM

Nguon: Téng hop cia nhém nghién citu

Két qua caa kiém dinh nay c6 Prob > chibar2 = 0.0000 < 5% nén c6 thé di

dén két luan mé hinh REM phu hop cho dit liéu nay hon.
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Tir két qua thu duoc tir hai kiém dinh trén c6 thé két luan raing mé hinh tac
dong ngau nhién REM phi hop véi chudi dit liéu cAn phan tich hon mé hinh tac

d6ng ngau nhién FEM va mé hinh hoi quy gop OLS.

Duéi day 1a két qua hdi quy cu thé cho céc bién phu thudc va bién doc lap

ctia mo hinh tac dong ngau nhién REM:

Random-effects GLS regression Number of obs = 240
Group variable: countryl Number of groups = B
R-5q: Ohs per group:
within = 0.6822 min = 40
between = 0.5159 avg = 40.0
overall = 0.4312 max = 40
Wald chiZ(4) = 499 02
corr{u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
InRETUEN Coef. Std. Err. Z Ex>lz| [95% Conf. Interwvall]
oI 0069127 .0010871 6.48 0.000 .0048212 .0090041
GBY -.0168774 .Q0os5812 =-2.890 0.004 -.0282687 -.0054862
1nCPI . 7593834 .2168961 3.50 Q.000 .3342749 1.184452
1nGDP .2690319 .0B01858 3.36 0.001 1118706 .4261931
_cons 2.320655 .B0B0D233 2.8BB 0.004 . T408789 3.900432
sigma u .93257581
sigma_e .12470582
rho .98243258 (fraction of variance due to u_i)

Hinh 3.9: Két qua hai quy md hinh

Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu

Tur két qua caa md hinh hdi quy c6 thé thay tong quat mo hinh c6 thé giai
thich 43,12% sy thay d6i cua bién doc lap, trong d6 theo chiéu khdng gian 12 51,59%
va theo chiéu thoi gian 1a 68,22%. Dong thoi, tir két qua hoi quy con thay duoc hé
s6 u6e luong cua bién CCI 14 0,0069127 va c¢6 ¥ nghia thong ké & mac 1% cho thay
rang bién CCI c6 giai thich va tac dong ciing chiéu véi bién phu thuéc INRETURN.
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Cu thé 12 khi chi s6 niém tin ngudi tiéu dung ting 1% s& 1am logarit cua chi s gia

chirng khoan tang trung binh 0,0069%.

Bén canh d6, ddu cua cac bién kiém soat GBY va InGDP déu phu hop véi ky
vong ban dau. Khi loi suét trai phiéu chinh phu ting 1én thi loi nhuan ching khoan
s& giam xudng va toc do tang truéng GDP cang cao thi cang tét cho thi trueong chiing
khoén va gia chung khoan. Tuy nhién dau cua bién InCPI lai trai v&i ky vong ban
dau la rang CPI anh huong tiéu cyc dén gia chiung khoan. Tuy nhién ciing c6 nhiing
nghién ctu c6 két qua gidng nhu vay, nhu theo Boudoukh va Richardson (1993),
Naik va Padhi (2012), Adusei (2014) déu két luan méi lién hé gitra CPI va gia co

phiéu Ia tich cyc.

Nhu vay, c6 thé két luan rang tdm Iy nha du tu c6 anh huéng nhat dinh dén
chi s6 gia trén thi truong chiing khoan c6 thé giai thich sy bién dong cua chi sb gia
chtng khoan. Nhung muc tiéu ciia cac nha dau tu 1a c6 thé du bao duoc su thay doi
cua gi4 chimg khoan trong twong lai dwa vao cac dir kién thdng tin & hién tai. Dé

xem xét van dé dé, nghién ciru tién hanh hoi quy bién tré cia CCI thu dugc két qua

nhu sau:
Bang 3.5: Két qua hoi quy md hinh véi bién tré
R2
R2 R2
CClit1 | GBY [ InCPI | INGDP | constant | betwee
within overall
n
MH
chura -
0.0063 0,76 | 0,2706 | 2,3947
voi 0,0214 0.6996 | 0,5306 | 0,4390
**k*k **k%x **k*x * k%
bién faleied
CClit1

Ghi chu: *, *% *** c6 y nghia thong ké tai 10%, 5%, 1%
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Nguon: Téng hop cia nhém nghién cizu

Tur két qua hoi quy co thé thay chi sé CCI cua thoi ky trudce co tac dong dén
chi s6 gia chirng khoan cua thoi ky sau voi mic ¥ nghia cia mé hinh kha cao. Nhu
vy c6 thé n6i chi sé niém tin ngudi tiéu ding khong chi anh hudng dén chi sb gia
chting khoén ma con c6 thé sir dung dé dwa ra du béo vé thi truong ching khoan

trong twong lai, gitp cic nha dau tu dwa ra nhitng quyét dinh tét nhat.
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CHUONG 4

THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA KIEN NGHI
4.1. Két qua phan tich dinh lugng

Kiém tra mdi quan hé gitta tAm 1y nha dau tu va thi truong chimg khoan da
tre thanh mot van dé quan trong trong cac nghién ciru tai chinh vé hiéu qua va hanh
vi cua thi truong tai chinh. Trong nghién ctru nay, chung toi cling da ¢ gang xem
xét mdi quan hé nay, bang cach Iy chi s6 niém tin nguoi tiéu dung CCI dé dai dién
cho tdm 1y nha dau tu va kiém tra tac dong cia CCI dén chi sb gia ching khoan
trong khu vuc ASEAN-6 trong thoi gian tir 1/1/2010 dén 31/12/2019.

Ciing gidng nhu cac nghién ctru trude day, bai viét da chi ra sy thay doi trong
chi s6 niém tin nguoi tiéu dung CCI ¢6 thé giai thich cho su bién dong thi truong
chung khoan. Cu thé khi chi s6 niém tin nguoi tiéu ding CCI ting tirc 1a nha dau tu
c6 tam ly lac quan vé thi trudng thi chi sb gia chirng khoén theo d6 ciing ting theo.
Piéu nay c6 thé giai thich l1a do tam ly tich cuc c6 thé 1am thay d6i ky vong cua cac

nha dau tu vé dong tién trong twong lai va do d6 anh hudng dén gia ching khoan.

Bén canh d6, bai viét cua chung toi ciing di c6 nhitng dong gbp mai cho viec

nghién ciru mbi quan hé gitra tim 1y nha dau tu va thi trudng chiang khoan.

Thi nhat, trong khi cac nghién ctru trudc day tap trung nghién ciru nhitng thi
truong 16n, da phat trién, nhitng khu vyc 16n thi bai viét cua ching tdi xem xét thi
truong Dong Nam A véi sau nuéc tieu bicu ASEAN-6. Day 1a mot thi truong dang
ngay cang phét trién manh mé, nhiéu tiém ning va dem lai loi nhuan cao. ASEAN
hién 1a nén kinh té 16n tha 5 trén thé gisi véi tong GDP 1én ti 2.900 ty USD nim
2018 va la thi truong 16n thir 3 todn cau véi tdng dan sé hon 649 triéu ngudi. Vi
téc d6 tang trudng binh quan dat khoang 5%/ nim, ASEAN 1a mét trong nhitng nén
kinh té phat trién nhanh nhat trén thé gisi va dy kién co thé tra thanh nén kinh té

I6n thir tu thé gidi vao ndm 2030.
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Thi hai, ching t6i nghién ciu khoang thai gian gan nhét, boi vay bai nghién

ctru 6 tinh cap nhat cao, phan anh dwgc nhitng bién dong gan day nhat.

Thi ba, két qua nghién ciru cho thay gia tri do tré caa CCI co tac dong dén
chi sb gia chung khoan, tirc 13 tam Iy nha dau tu c6 tac dong dén loi nhuan ching
khoan trong tuong lai va do d6 c6 thé s dung yéu té tam 1y dé dy béo bién dong
cua thi trudng chitng khoén trong twong lai. Hon nita bai viét con xem xét dugc kha
nang giai thich cua cac bién vi mé cho lgi nhuan chang khoan va thay rang trong
khi lgi suat trai phiéu chinh phu c6 tac dong tiéu cuc thi GDP va CPI lai c6 tac dong

tich cuc dén thi truong chung khoan.
4.2. Kién nghi

C6 mot cau noi cii trén Wall Street rang thi trudng duoc diéu khién chi bang
hai cam xdc: s¢ hdi va tham lam. Mac du day la mot su don gian héa, nhung nd
thuong co thé dung. Nhitng cam xdc nay co thé gay ton hai sdu sic dén danh muyc
dau tu, thi truong chang khoan va tham chi ca nén kinh té. Tham chi, ngay bay gio,
cac nha dau tu duong nhu dang hoat dong theo gia dinh rang mién 1 tinh hinh st
khoe thi trudong duogc cai thién du dé nén kinh té khoi dong tré lai, thi nd s& nhanh

chong tro lai binh thuong.

DU la thi truong dang so hai hay hung phan, diéu ma cac nha dau tu can chinh

la mét liéu thude “an than”. Do vay, nhom tac gia di dwa ra mot sé kién nghi dé han

ché tac dong cua tam 1y nha dau tu téi thi trudng ching khoan nhu sau:

Thir nhat, nang cao nhan thirc nha dau tu ca nhan, quy dinh vé théng tin cong
khai. Tam ly tich cuc c6 thé thuc day sy phat trién cua thi truong ching khoan.
Trong khi s6 nha dau tu ca nhan chiém da s6 trén thi truong chiang khoan, céc co
quan quan ly can ting cudng dao tao cic nha dau t c4 nhan, déng thoi thuc day cac
nha dau tu t6 chirc va cac co quan xép hang véi muc dich huéng dan ho dau tu hop
ly. Mat khac, cac quy dinh vé thong tin ké toan cua cac cong ty niém yét can duoc

ting cuong dé cai thién chit luong thong tin ké toan; tir d6, chung ta c6 thé 1am suy
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yéu anh hudng cua tim 1y nha dau tu téi thi tredng chirng khoan. Tuy nhién, phuong
phap nay chi gitp 6n dinh thi truong khi thi trudng ¢ trang thai thuong. Néu gap
truong hop thi trudng qué so hai hodc qua hung phan, nd cé thé gay nén tac dung
trai nguoc. Vi du, khi thi truong s¢ hai nhu trong dich Covid-19 vira qua, thong tin
cong khai cua cac cong ty tai mot sé nganh cé thé khién nha dau tu c6 tam 1y tiéu

cuc hon.

Thi hai, luu tim hon dén céc thanh kién tam ly. Bai nghién ciu cung cap
kién nghi gian tiép cho céc nha kinh té va hoach dinh chinh séch rang khuynh huéng
tam ly duoc thao luan trong tai chinh hanh vi khdng chi gidi han ¢ thi truong, nhung
c6 thé dong mot vai trd ¢ bat cir noi ndo ra quyét dinh. Piéu nay c6 nghia cac nha
kinh té va cac nha hoach dinh chinh sach nén luu tim dén nhitng thanh kién tam ly
nay dé dwa ra nhirng chinh sach chinh xac va kip thoi nhat truéc cac bién dong cua
thi trudng. Boi I8, nhitng thanh kién nay khi gap ding thoi, s& gay nén sy hdn loan

thi truong.

Thir ba, ting cudong cong tac giam sat thi trudng nham nhan dién céc xu
huéng tdm 1y dam dong dién bién phuc tap co nguy co gy ra cac dién bién xau trén
thi trudng tai chinh. nhitng dién bién trén thi truong tai chinh ludn rat phic tap, kho
ludng xuat phét tir tinh chat da dang trong tdm 1y cac NPT, dic biét tir cac NPT ¢6
t6 chirc qubc té gan voi cac phuong tién va céng cu dau tu mdi, dan dén c6 khong
it cac dién bién trén thi truong tai chinh cac nha chuc trach da chwa nhan dién kip
thoi va bi dong trong tng phé. Su bi dong it nhiéu ciing khién céc hoat dong can
thiép gay soc cho thi truong ciing nhu phi ton can thiép gia ting. T thuc té nay,
chung t61 dé xuét thoi gian toi Chinh phu tiép tuc ting cudng hon nita cdng tac giam
sét thi trudng tai chinh gan véi nang cao trinh d6 nang luc cua doi ngii can bo giam
sat va hién dai hoa ha ting k§ thuat cong nghé, nhat 1a tng dung cac phan mém quan
ly thi truong, qua d6, gép phan nang cao hon nira chat luong cua cong tac dy béo.
Trong diéu kién thi truong tai chinh c6 sy hdi nhap rat sdu nhu hién nay gan véi
cudc cadch mang cong nghé thong tin thi cac rao can k¥ thuat sé bi suy giam, tham

chi bi mat tac dung kiém soét thi truong, do vay, cac du béo s& 1a co so tdt cho céac
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nha chuc trach ra cac quyét dinh kip thoi, dung liéu legng va khong gay séc cho thi

trrong thong qua k¥ thuat can thiép hop ly.
4.3, Nhitng han ché ciia dé tai va hwéng nghién ciu tiép theo

Do kha niang va ngudn lyc c6 han nén bai nghién ciu khéng thé tranh khoi
nhitng han ché. Sau day 1a nhitng han ché I6n nhat ma nhém nghién ciu nhan thay
can khic phuc ¢ cac nghién ctu tiép theo nhu sau va kém theo d6 1a nhitng dinh

huéng khic phuc & nhirng nghién ctu tiép theo:

Thir nhat, pham vi thoi gian nghién ctru chua du rong. Bai nghién ciau méi
chi tim hiéu trong khoang thoi gian tir 1/1/2010 dén 31/12/2019, tuy nhién thoi ky
nay khong c6 nhitng ct séc qua Ion tir thi truong nhu khiing hoang kinh té hay chién
tranh, dich bénh. Boi vay, két qua nghién ciru chua phan anh duoc tac dong cua su
thay d6i trong tim 1y nha dau tu & nhiing thoi Ky c6 bién dong Ion va bat ngo téi thi
truong chiing khoan. Xuét phét tir han ché d6, nhom nghién ciru dé xuat huéng tap
trung nghién ciru mot khoang thoi gian trudc, trong va sau mot sy kién kinh té, chinh
tri, x4 hoi cu thé c6 anh huang 16n téi thi trudng tai chinh dé thiy dugc mdi quan
hé gitra tAm 1y nha dau tu va loi nhuan chimg khoan truéc nhitng cl sdc bat ngo tir

bén ngoai.

Thir hai, bai nghién ctiru méi chi chi ra rang chi s6 niém tin nguoi tiéu ding
CCI dai dién cho tdm Iy nha dau tu ¢ thé sir dung 1a yéu té dé du bao chi sé gia
chtng khoan trong twong lai nhung chua chi ra cu thé thoi gian tac dong ngan hay
dai. Do d6, nhom tac gia dé xuat ¢ nhitng nghién ctu sau s& sir dung md hinh thich

hop hon dé co thé danh gia mdi quan hé nay.
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